
































































央経済社・2000年）143頁）やソルベンシー・レター（Raymond J. Blackwood, Applying 




















規制との関係について言及するものではない（See, STEPHEN I. GLOVER, BUSINESS 
SEPARATION TRANSACTIONS, 16-12,16-13 (Law Journal Press, 2016); Robert R. Kibby, 



































は、株主に持分比率に応じて按分に分配されるためである（See, Glover, supra note 5, at 
16-9）。
10　Glover, supra note 5, 16-9; PATRICK A. GAUGHAN, MERGERS, ACQUISITIONS, AND 
CORPORATE RESTRUCTURING, 465(5th Edi., John Wiley & Sons, Inc., 2011).　武井=平
林・前掲注5・225～226頁、柏木昇「LBOと米国倒産法（5・完）」NBL452号（1990年）36頁。
11　Irina Fox, Minimizing the Risk of Fraudulent Transfer Avoidance: A Good-Faith Solvency 
Opinion as the Shield to Protect a Leveraged Transaction, 91 Am.Bankr.L.J. 739, 765 (2017); 
Jessica Gabel et al., Corporate Bankruptcy Panel: Fraudulent Conveyance—more than just a 
Theoretical Risk in Structuring Loans and Guarantee, 27 Emory Bankr.Dev.J. 285, 306 (2011).




















13　Fox, supra note 11, at 765-766; Robert F. Reilly, Procedural Checklist for the Review of Sol-
vency Opinions, 27-AUG Am.Bankr.Inst.J. 50, 51 (2008); Jeffrey R. Greene and Lori M. Price, 
Solvency Analysis in Leveraged Transactions, in FINANCIAL VALUATION: Businesses and 
Business Interests, 13-7 (JAMES H. ZUKIN and JOHN G. MAVREDAKIS Edi., 1990); and See, 
J.B. Heaton, Solvency Test, 62 Bus.Law. 983 (2007).
14　連邦倒産法や各州の詐害的譲渡法上のこれらの要件については、福岡真之介『アメリ
カ連邦倒産法概説（第2版）』（商事法務・2017年）165頁以下参照。
15　武井=平林・前掲注5・226頁。Glover, supra note 5, at 16-12.
16　Fox, supra note 11, at 765; Glover, supra note 5, at 16-11.






















18　Glover, supra note 5, at 16-12. ただし後述するよう、過度に依拠するのは判例上問題が
あるとされる。
19　Id. at 16-12.
20　Kibby, supra note 5, at 2.





張しなかったことを指摘している（Id. at 156 Fn12）。





















Fiduciary Duties in Wholly Owned, Financially Troubled Subsidiaries, 36 Del.J.Corp.L. 577, 611 
(2011).
23　Gabel et al., supra note 11, at 308. 実際に訴えられた事例として、In re Magnesium 
Corporation of America, 399 B.R. 722 (Bankrp.S.D.N.Y. 2009)がある。
24　Blackwood, supra note 5, at 374. 






























27　Huntsman, at 751 Fn97.
28　Id. at 727. 























てみるべき」とするOrr事件（Orr v. Kinderhill Corp., 991 F.2d 31, 35 (2d Cir. 1993)）の説
示を引用し、また形式ではなく実質で判断するべきとして、取引全体のスキームを考慮
して審査している（See, Tronox, at 268-69.）。ただし判例は本件のような複数の取引が行
われる場合に常に単一取引と扱うわけではなく、譲渡実行者が取引全体のスキームと
その意図を認識している場合において、複数の取引を全体として一つの取引として扱わ
れる（See, In re HBE Leasing Corp., 48 F.3d. 623, 635-36 (2d Cir. 1995); In re Sunbeam Corp., 



























34　Fox, supra note 11, at 778.
35　Official Committee of Unsecured Creditors of Tousa, Inc. v. Citicorp North America, Inc. (In 
re TOUSA, Inc.), 422 B.R. 783 (Bankr. S.D. Fla. 2009), quashed in part, 444 B.R. 613 (S.D. Fla. 
















































































可能性が高まることがSmith v. Van Gorkom事件44によって示唆されており、
41　Jessica D. Gabel, The Terrible TOUSAS: Opinions Test the Patience of Corporate Lending 
Practices, 27 Emory Bankr.Dev.J. 415, 468 (2011).
42　See, S. Craig Tompkins, Solvency Opinions: The Problem with Getting a Deal That is Simply 
Too Good (https://www.marshall-stevens.com/wp-content/uploads/2017/02/Marshall-Stevens-
Solvency_Opinion_Guide.pdf)（available at 2018/11/02）; Jeffrey Rothschild, In re Tousa, Inc.: 
implications for the solvency opinion providers (https://s3.amazonaws.com/documents.lexology.
com/390b951a-458c-4d65-b185-62139b4a5106.pdf)（available at 2018/11/02）
43　Fox, supra note 11, at 739.

























45　Fox, supra note 11, at 745-746. See, In re Alloy, Inc., 2011 WL 4863716, at *10 (Del.Ch. 
2011).
46　Id. at 748; See, Michael Simkovic and Benjamin S. Kaminetzky, Leveraged Buyout Bankrupt-
cies, The Problem of Hindsight Bias, and The Credit Default Swap Solution, 2011 Colum.Bus.
L.Rev. 118 (2011).

























49　North American Catholic Educational Programming Foundation Inc., v. Gheewalla, 930 A.2d 
92 (Del.2007).
50　Murray, supra note 22, at 610 Fn130
51　相澤=細川・前掲注4・137頁。
52　両説の詳細については、川島いづみ「会社分割における会社債権者の保護」早稲田社
会科学総合研究11巻1号（2010年）61頁以下、周田憲二「債務の履行の見込みおよび事
業性の要件に関する一考察」広島法科大学院論集12号（2016年）193頁以下などを参照。
論　　説
178 金沢法学61巻２号（2019）
る期待は低下してきている。また会社分割無効の訴えを主張できる会社債権
者の範囲は、当該会社分割について承認をしなかった債権者に限定されるこ
とから、債務の履行の見込みがないことを会社分割の無効原因と解しても、
その実益は大きくない53。このため、債務の履行の見込みのない会社分割の
無効原因について議論する意義は乏しいと思われる。
　一方、履行の見込みに関して虚偽の記載がされていた場合については、履
行の見込みがないことを無効原因と解しない立場にあっても見解が分かれて
いる。即ち、当該瑕疵は無効原因を構成し、当該虚偽記載により会社分割に
対して異議を述べなかった債権者は会社分割無効の訴えの原告適格を有する
とする見解と54、反対に無効原因を構成しないと解する立場に分かれる55。
　後者の立場に立つ場合に「債務の履行の見込みに関する事項」が実務的に
より軽視される恐れはないのであろうか。判例においても、傍論ではある
が履行の見込みがなかったにもかかわらず、債務の履行の見込みがあるとの
「不正確な」記載があったとされた事例が見受けられる（仙台地決平成29年2
月6日民集71巻10号2605頁）。また人的分割に対する否認権行使の適用が問題
となった東京高判平成28年5月26日金融・商事判例1495号41頁は、債権者異
議手続における事前開示書類の内容に債権者の異議申立てにかかる判断を誤
らせるような虚偽記載がある場合には、否認権を行使することができる旨判
示している56。虚偽記載があったにも関わらず、何らのサンクションがない
53　江頭憲治郎『株式会社法（第７版）』（有斐閣・2017年）914頁注3、藤田友敬「組織再編」
商事法務1775号（2006年）65頁注56、山本和彦ほか「シンポジウム 濫用的会社分割を
考える」土岐・辺見編『濫用的会社分割』（商事法務・2013年）203・204頁（田中亘発言）。
54　川島・前掲注52・80頁。平成12年改正商法においても同様の解釈論が示されていた
（岩原紳作ほか「（座談会）会社分割に関する商法改正への実務対応」商事法務1568号
（2000年）32頁（岩原発言）、原田晃治「会社分割法制の創設について（下）」商事法務
1566号（2000年）9頁。
55　松元暢子「判批」ジュリスト1438号（2012年）109頁。
56　この判決については、拙稿「人的分割における債権者保護についての若干の考察」金
沢法学59巻2号（2017年）223頁以下参照。
ソルベンシー・オピニオン 　  会社分割におけるいわゆる「債務の履行の見込み」との関連で  　
179金沢法学61巻２号（2019）
のでは、「債務の履行の見込みに関する事項」を政令レベルとはいえ法が定
めた意味がなくなるのではないか。やはり正確な記載が求められるべきであ
り、虚偽記載は無効原因を構成すると解すべきであろう57。
　そのときに問題となるのが、履行の見込みにかかる記載の客観性・適切性
をいかに確保するかである。その点、現行法下では会社分割を行う会社自
身が履行の見込みに関する書面を作成することが多いようであるが、第三者
に、まさにソルベンシー・オピニオンを作成させるのが望ましい。ただしど
のようなソルベンシー・オピニオンであってもよいというわけではない。こ
の点、ソルベンシー・オピニオン依頼会社からの発行会社の独立性の確保、
さらに独立性確保のため過度な成功報酬の抑制、依頼会社から財務データが
提供される際における当該データの正確性、当該データに将来予測が含まれ
る場合にはそれが楽観的な見込みに基づくものか否かといった、アメリカ
法におけるソルベンシー・オピニオンにかかる留意すべき部分は日本法にお
いても参考となろう。とりわけソルベンシー・オピニオン発行会社の独立
性の確保は、記載の客観性・適切性を担保するために欠かせないものであろ
う58。
　わが国で実務上、ソルベンシー・オピニオンが実際に発行される例は少な
いが59、その理由としては、オピニオン発行会社において訴訟リスクが嫌われ
る60ことが考えられる。Foxが主張するような取締役の責任問題よりむしろ、
57　もっとも川島説のように、虚偽記載と異議申述懈怠の間の因果関係を常に求めるべき
か否か、さらに虚偽記載が軽微なレベルであっても無効原因となるか否かはさらなる検
討を要する。
58　もっとも、ソルベンシー・オピニオン取得が望ましいとしても、取得によるメリット
が何もないのでは、会社分割時にコストをかけて取得する会社は稀であろう。この点、
適切なソルベンシー・オピニオンを取得させることによる保護を与えて、訴訟リスクを
より減少させるべきとするFoxの主張が、参考になりうる。
59　酒井竜児編著『会社分割ハンドブック（第2版）』（商事法務・2015年）263頁（大久保圭）。
60　河本一郎・中西敏和「（対談）会社分割法制に関する質疑応答」原田晃治ほか『会社
分割に関する質疑応答（別冊商事法務233号）』（商事法務研究会・2000年）139・140頁（河
論　　説
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ソルベンシー・オピニオンを定着させるためにはオピニオン発行会社のリス
ク軽減が問題となるように思われるが、この点は今後の課題としたい61。
　立法論として、履行の見込みに関する意見書の取得を法的に義務づけるべ
きとの見解がある62。筆者としては、わが国では会社分割においてソルベン
シー・オピニオンを取得する実務が未だ確立されていない状況での義務付け
は時期尚早ではあるが、義務付けそのものは望ましいと思料する。ただ実際
に立法化するにあたっては、どのようなソルベンシー・オピニオンが望まし
いのかを検討する必要があり、その際にはアメリカ法が参考となろう。
　以上、雑駁な小論ではあるが、検討を終える。フェアネス・オピニオンと
の比較や、ソルベンシー・オピニオンそのものについてさらに踏み込んだ検
討も必要となるが、それらは残された筆者の課題である。ただ、詐害行為取
消権や直接請求権といった事後規制に着目されがちであった会社分割規制に
ついて、事前規制にかかる議論が本稿によってわずかでも前進できれば、筆
者としても喜びである。
※本稿は、JSPS科研費課題番号16K03396の研究成果の一部である。
本発言）参照。
61　フェアネス・オピニオンにおいても、オピニオン発行会社の責任が問題となってい
る。これについては、永江亘「近時の米国における企業買収アドバイザーの責任を巡る
議論」岸田雅雄先生古稀記念『現代商事法の諸問題』（成文堂・2016年）801頁以下参照。
62　受川環大『組織再編の立法と法理』（中央経済社・2017年）130頁。
